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SymboI Name Description Wholesample（n＝14070）
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a strong complementaritywithmarket shareinthe market valuation of丘rms．


















































are based onthe classicalworkby Griliches（1981），Which postulates thatthe
marketvalueofafirmisglVenbythesumofthevaluesofphysicalcapitalandR＆D
－52－
CaPital　with　respective multipliers．However；knowledge created by R＆D
investmenthasaumqueCharacteriStiCthattheexpansionoftheuseofknowledge














丘rms（1991－2000）．It showsthatthe new specification does betterthan the
COnVentionaloneinexplainingthemarketvalueofafirm．Whileitconfirmsthat
therelationshipasidentifiedbyBlundell，GriffithandVinReenen（1999）holdsfor
































argue　thatis supports　the preemptive motivation of R＆D，glVen that the
appropriabilityadvantageOfafirmwithmarketpowerisbeingcontrolledthrough
itsefEbcton O．




















investment，Since such丘rm canWinmoreininnovationraces，andit canhave
higher qualityandJorlower cost of production（seethe Appendixfor more
elaborations）．TakingintoaccountsofthediminishingreturnOfsuchinvestmentas















Way；What mattersinthe determination ofthe market value ofthe丘rmis t，he
intangiblecapitalstockaccordingtothespecification（1），butitistheproductof
tangibleandintangiblecapitalstocksinspecification（9）．ThedifEbrencearisesdue
























Short－runChangeS OVertime such aswithin一丘nn variationinafewyearstime

























scaleinproduction，O eXCeeds one）．The market shareis used to measurethe





inthis specification reflects botheconomy ofscaleinproductionand demand
elasticity．Ifthecorrectmodelisequation（8）ratherthanequation（3），WeWOuld丘nd























We have three matched data sources．The data on thefinancial structure ofthe
丘rms are　from the NEEDS database（Nikkei Electromic Economic Database
Systems）which uses mainlythe annual丘nanCialreports by the firms to the
丘nanCial regulatory authority ofJapan．Information on R＆Dinvestment and
advertisementaswellasthesalesofafirmbysegmentsarefromtheBasicSurVey



























between　the book value　and　the market value are the current asset ratio
（ca，，FCu∬ent aSSet／total　asset），the proportion ofthe　丘nancial　investments
（itl閥，，FfinanCialinvestments！totalassets），theproportionofland（hDdiFland／total













industriesfor manufhcturing sector and152industriesfor allsectors）and the



























Estimation2and3are robustness checks．Estimation2hasthe sample
restrictedtothemanufhcturingsector；andEstimation3hasthesamplerestricted
tothosefirmswhichdidR＆Dforallfouryears．Theestimationresultsarehighly





coefficient ofthe tangible capitalis positive and signiLicantforthe consistent
performers ofR＆D（Estimation3）．Finally；Estimation4showsthe results of
randome飴ctesti皿ation．WeaddedthelogarithmoffirmageasanOthercontroI









term of market share and R＆Dinvestment has a highly signi丘Cantly positive
coefficient．Thus，ifequation（3）isatruemodel，thisresultshowsthatafirmwith
largermarketshare galnSmOrefromR＆Dinvestment，Whichis consistentwith
































that R＆D　follows pretty much　the struCtural　model presented，While　the
advertisement　investment does not．Moreover；the relative advertisement
investmentratherthantheabsoluteinvestmentissigmi丘Cant，llnlikethecaseof
R＆D，forthe sample where advertisementinvestmentis signiLicant，．This may
indicatethatadvertisementinvestmentismoretodowithdeliveryofknowledgeor
information to consumers thantO dowith their creation．The secondissueis to

























































This clearly showsthat a丘rm whichimprovesthe qualityofits product（Z）or
reducesitscost（∂byR＆Dinvestmenthashigherpricecostmargin．
Tileaboveresultsonqualityandcostadvant．agesholdfortheotherInOdels
Of competition．Let us consider cost advantageinquant，ity competitionwith
18
一68－



























to poolrisk，is one ofthem．In addition，SuChfirJn may have higher ability to
appropriatethebene丘tofR＆D．Itmayalsoadvantageduetoeconomyofscaleorscope
ofR＆D．









Variable Mean Std．Dev．q lnasset mS rd rda adv adva age Ca inva Iand debtasset
q 1．215 0．917 1
Inasset 10．742 1．346 0．022 1
mS 0．013 0．030 0．045 0．506 1
rd 0．004 0．023 0．052 0．392 0．323 1
rda 0．017 0．024 0．069 0．204 0．079 0．372 1
adv 0．001 0．005 0．070 0．4‾63 0．385 0．606 0．173 1
adva 0．010 0．022 0．050 0．022 0．032 －0．001 －0．042 0．335 1
age 51．147 14．210 －0．098 0．252 0．125 0．093 0．115 0．072 －0．135 1
Ca 0．560 0．162 0．021 ⊥0．089 －0．106 －0．047 0．053 －0．124 －0．121 0．006 1
inva 0．156 0．105 0．005 0．281 0．151 0．151 0．018 0．229 0．167 0．014 －0．486 1
and 0．091 0．077 －0．071 －0．185 －0．081 －0．099 －0．208 胃0．035 0．095 －0．194 胃0．516 －0．064 1




manufacturingfirms consitentlyR＆D performingfirms regression
nq Coef． Std．Err． nq Coef． Std．Err， nCl Coef． Std．Err． nq Coef． Std．Err．
nasset －0．099 0．016 ＊＊＊ nasset 0．036 0．023 nasset 0．060 0．027 ＊＊ nasset 0．000 0．006
mS －0．074 0．240 mS 0．486 0．391 mS －0．176 0．303 mS 0．249 0．197
rda －0．190 0．321 rda 0．270 0．338 rda －0．292 0．410 rda 0．751 0．249 ＊＊＊
rd 5．516 1．037 ＊＊＊ rd 4．545 1．040 ＊＊＊ rd 6．910 1．499 ＊＊＊ rd 3．159 0．747 ＊＊＊
rd2 －7．637 2．592 ＊＊＊ rd2 －5．567 2．578 ＊＊ rd2 －6．215 3．194 ＊ rd2 －5．718 2．078 ＊＊＊
adva －0．033 0．467 adva 2．742 0．705 ＊＊＊ adva 1．674 0．905 ＊ adva 0．868 0．284 ＊＊＊
adv 5．895 4．141 adv －7．357 5．102 adv －8．660 8，171 adv 1．722 2．613
adv2 －13．552 46．256 adv2 70．286 50．482 adv2 180．504 117．515 adv2 37．925 35．483
nage －0．113 0．016 ＊＊＊
1994 －0．167 0091 ＊ 1994 －0．095 0．281 1994 －0．247 0．295 1994 －0．187 0．091 ＊＊
1997 －0．356 0．088 ＊＊＊ 1997 －1．153 0．366 ＊＊＊ 1997 －0．923 0．279 ＊＊＊ 1997 －0．360 0．086 ＊＊＊




































Numberofobs　　 ＝　　 6966 Numberofobs　　 ＝　　 4326 Numberofobs　　 ＝　　 3421 Numberofobs　　 ＝　　 6964
Numberofgroups　 ＝　　 2367 Numberofgroups　 ＝　 1353 Numberofgroups　 ＝　　 961 Numberofgroups　 ＝　　 2367
R－Sq：Within　＝0．4866　0bs／group：min＝1 R－Sq：Within　＝0．50830bs／group：min＝1 R－Sq：Within＝0．51530bs／group：min＝1 R－Sq：Within＝0．47520bs／group：min l
between＝0．0187　 avg＝　2．9 between＝0．1192　avg＝　　 3．2 between＝0．1298avg＝316 between＝0．2219　 avg＝2．9
0VeralI＝0．1060　max＝4 0Veral＝0．2401 max＝　　　 4 OVeral＝0．2087max＝4 OVeral＝0．3115max＝4
F（308．4291）　　 ＝　 13．21 F（187，2786）　　 ＝　 15．40 F（254，2206）　　 ＝　　 9．23 WaldChi2（411）　 ＝　 4535．34
sigma＿ul 36415613 sigma＿u「 31126491 sigma＿ul．36388534 Slgma＿ul．25992874







nq Coef． Std．Err． nq Coef． Std．Err． nq Coef． Std．Err．
nasset －0．083 0．016 ＊＊＊ nasset －0．086 0．016 ＊＊＊ nasset －0．098 0．016 ＊＊＊
mS －0．626 0．280 ＊＊ mS －0．699 0．281 ＊＊ mS 0．099 0．254
rda 0．324 0．307 rda －0．146 0．345 rd 5．962 0．996 ＊＊＊




51．630 26．091 ＊＊ msrd －7．425 3．650 ＊＊
msrda：additonalefFectfor
lowestsharefirmsNote2
488．939 194．631 ＊＊ adv 4．442 3．663
adva 0．468 0．401 adv2 11．387 45．069
1994 －0．188 0．091 ＊＊ 1994 －0．188 0．091 ＊＊ 1994 －0．168 0．091 ＊
1997 胃0．373 0．089 ＊＊＊ 1997 －0．368 0．088 ＊＊＊ 1997 －0．356 0．088 ＊＊＊






















between＝0．0148avg＝　　 2．9 between＝0．0144　avg＝　　 2．9 between＝0．0205avg＝　　 2．9
overal＝0．0964　max＝　　　 4 0Veral＝0．0938　　 max＝　　　 4 OVeraIl＝0．1095max＝　　　 4
F（305，4294）　　 ＝　 13．07 F（307，4292）　　 ＝　 13．03 F（307，4292）　　 ＝　 13．28
sigma＿u「36399399 sigma＿ul．36557271 sigma＿Ul．36340249
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Ofpatents relativeto other medlanisms anddifferencesin approprid）ility across
industriesandcountries（see，forexample，Levinetal．，1987，Coheneta1．，1998，
andCohenetal・，2000，LanjouxandCockburn，2000）．Whileafewstudiesexamine














































































to continueinanyperiodwith apositive continuationvalueandstop as soon as





























































































































































































































































thelatter are measuredin the coe凪cients on age．This distinctionisimportant
becausethe ageofthelicensecapturesthee鮎ctsoffirmlearnlng．Ifthee鮎cts













































tdblishedfims．These fhctors suggest that newfirms should discount thefuture
heavily．Proposition2impliesthatthesefactors shouldincreasethelikelihoodof
termination．Recallfrom section2that thisimpliesthat thehazard offirst sale
Shouldbedecreaslnginthesefactors．
Second，WeCOntrOlfortheRADICALNESSoftheinvention．FbllowingShane






























































































































































Intdble6we explore the sensitivityoftheresultsto theinclusionofvari0us
COntrOIs．RegardlessofthecontroIsweadd，We丘ndau－Shapedrelationshipbetween
PATENTAGEandthehazardofterninat．ion．VVeseelittlediffbrenceofthee艶ct



































































































































further developmentin orderto be successfulcommercially．Successis uncertain



























Saleis profitable，the hazardfor丘rst sale andterninationneednot beinversely
related，andinfact，WeCannOtCharacterizetherelation．Avarietyofbctorsrelated




















































































































































［35］Rai，A・and R・Eisenberg（2003）“Bayh－Dole Reformand the Progress














































willcontinuewith probabilityl．Thereservation valuethat governs the optimal


















































































































































































































































































































































T●rMlrlAtIorl Flrtt8■h Tmlnttlon Flr■ B■l●
HJE■rdR●tIo Z・Stet H●題■rdRdo Z・StELt P■rtndor Z－S Bt P■r8mdJIr Z・St融■■■■　　　　　　　　　H■－■　　　　Z　　　　　　　　　　　　ヱ・竺竺＿．＿．上と至当竺ニー＿旦竺竺＿」さ王ちと1．＿＿三：竺竺
pATEHTAcE O・761　　8・OeO l・2個　　　2・180　　・○・300　・3・6引　　01156　1476
pATEHTAeEI l・013　　　3・110　　　0・的2　　　－1380　　　〇・〇11　　4・030　・0・0 8 ・ 983
? ? ? 。 。 ? ． ? ? ? ??????????．?。 ??????? ????。????????」．????????????．????。??? ????????????????? 。 ???????????? 。?? ? ???????? ??????? ?? ? ．????…???????
??????。?????? ?????????? 」????????????????????． ????? ?．．????????????? ?????????????????????． ? ???????????????? 。???? ?????????? ???????
???????
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AⅡ 14．1 62．8 4．5 13．5E　 17．8
100 0rless 20．3～　 34．8 1．7 12．2 20．6
10ト 300 14．5 33．9 2．3 13．1 19．7
300－1000 6．8 17．9 2．7 12．8 16．8




































































































































































































































































































































































































































































（Problt） （Probit） （NegatlVebinomlnal） （Tobit）
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） （10） （11） （12）
Log（employment） 0．25 0．26 －0．80 －0．75 0．28 0．27 －0．69 －0．68 －0．04 0．18 －2．08 －1．97
（0．0％1 （軋0％） （7．2％1 （10．8％） （0．0％1 （0．0％1 （128％） （14．8％） （93．7％） （70．7％） （12．6％） （146％）
Log（R＆DlnVeStrnent） 0．12 0．12 0．12 0．10 0．05 0．05 0．05 0．03 0．07 0．06 OJO 0．16
（0．0％l （0．0％） （0．0％1 （0．3％） （9．2％1 （9．6％1 （，．2％1 （35．4％） （8．2％） （19．6％） （4．8％） （27呂％）
Log（R＆Doutsoucing） 0．16 0．16 0．17 0．19 0．07 0．08 0．08 008 0．12 0．11 1．47 1．41
（0．5％1 （0．5％1 （0．4％1 （0．3％） （12．8％） （12．1％） （12．0％） （14．8％） （7．0％） （10．6％） （0．8％） （1．1％1
Log（＃ofpatentowned） 0．07 0．07 0．06 0．05 0．04 0．04 003 0．02 0．11 0．11 1．28 1．30
（5．6％1 （4．，％1 （10．6％） （18．1％） （22．0％） （25．9％） （45．3％） （64．2％） （4．8％） （5．，％1 （飢4％） （0．3％）
SeparateR＆Dcenter －0．07 －0．06 －0．11 －0．11 0．04 0．03 －0．01 －0．03 0．24 0．23 －0．31 －0．28
（71．3％） （73．2％） （54．5％） （56．2％） （82．2％） （85．1％） （96．6％） （86．4％） （40．1％） （41．6％） （62．7％） （65．8％）
Log（ageofhrm） －0．06 －1．52 －1．46 0．09 －1．24 －1．23 －0．85 －0．55 －3．62 －3．56
（57．6％） H．4％1 （2．4％1 （48．7％） （4．7％1 （5．，％1 （21．5％） （43．9％） （5．5％1 （5．7％1
Log（emp）＊log（agc） 0．2， 0．27 0．25 0．25 0．13 0．07 0．64 0．62











































































hdustrydummy yeS yeS yeS yeS yeS yCS yeS yeS yeS yeS yeS yeS







Log（employment） 0．22 0．22 －0．33
（0．3％） （0．4％1 （48．3％）
Log（R＆Dinvestment） 0．06 0．06 0．06
（臥6％） （8．6％） β．2％）
Log（R＆Doutsoucing） 0．24 0．25 0．25
（0．0％） （0．0％） （0．0％）
Log（＃ofpatentowned） 0．10 0．10 0．0，
（2．1％） （2．，％） （4．1％）








Industrydummy yeS yeS yeS




Log（employment） 0．04 0．06 －0．01
（69．1％） （49．1％） （98．1％）
Log（R＆Dinvestment） 0．03 0．03 0．03
（47．1％） （48．7％） （49．2％）
Log（R＆Doutsoucing） －0．09 －0．10 －0．10
（24．1％） （18．9％） （19．4％）
Log（＃ofpatentowIled） －0．02 －0．01 －0．01
（77．4％） （85．3％） （84．3％）








hdustrydummy yeS yeS yeS





1997 1998 1999 －1950 －1970 197ト
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Log（R＆Dinvestment） 0．38 0．43 0．55 0．60 0．47 0．30
（仇0％1 （0．0％1 （0．0％1 （0．0％1 rO．0％1 （0．0％1
Log（employment） 0．61 0．59 0．44 0．48 0．13 0．28
（0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％1 （21．8％） （7．，％）
R＆Doutsouclng 0．17 0．13 0．09 0．24 0．04 0．23
（1．6％） （5．9％） （18．7％） （0．0％） （61．3％） （1．8％）
Co－R＆DwithUnivin 1997 1．43 0．42 2．3， 11．82 －2．63 4．05
（33．7％） （76．6％） （6．8％） （2．1％） （46．9％） （0．8％）
Log（ageofnm ） 0．84 0．58 0．73 0．03 0．85 1．26
（0．1％） （1．0％） （0．2％） （97．4％） （16．6％） （0．0％）
Co－RDin97＊Log（AGE） －0．25 0．05 －0．47 －2．94 0．94 －1．13
（54．1％） （89．0％） （19．3％） （2．2％） （34．9％） （4．0．‰）
IndustryDummy yeS yeS yeS yeS yeS yeS
YearDummy － － yeS yeS yeS





dlfinns －1950 －1970 1971－ allfim s －1950 －1970 197ト alfim s －1950 －1970 1971－
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） （10） （11） （12）
Log（employment） 0．77 0．73 0．73 0．75 0．78 0．77 0．73 0．76 0．75 0．80 0．70 0．71
（0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％1 （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0．榔）
Log（capitalstock） 0．18 0．23 0．23 0．14 0．17 0．23 0．20 0．11 0．18 0．21 0．22 0．13
（0．0％1 （0．0％） （0．0％1 （0．0％） （0．0％1 （0．0％） （0．0％1 （0．1％1 （0．0％） （0．0％） （0．0％1 （0．0％1
Log（R＆Dinvestment） 0．05 0．05 0．04 0．06 0．05 0．02 0．04 0．0！I 0．0， 0．05 0．08 0．11
（0．0％1 （0．1％） （1．3％） （0．6％1 （0．0％1 （23．1％） （0．6％1 （0．1％） （0．0％） （2．5％） （0．0％） （0．1％）
Co－R＆DwithUnivin1997 0．22 －0．38 0．23 0．63 0．16 －0．35 －1．18 0．69 0．14 0．26 －0．86 －0．32
（26．2％） （65．6％） （78．3％） （20．0％） （45．2％） （69．1％） （17．5％） （27．5％） （47．0％） （78．2％） （34．2％） （42．9％）
LogRD＊Co－R＆Din1997 0．03 0．02 0．03 0．08 0．03 0．04 0．02 0．04 0．03 0．02 0．04 0．09
（1．1％） （31．6％） （18．8％） （4．5％） （4．2％） （10．7％） （35．0％） （46．3％） （3．9％） （36．7％） （16．5％） （8．5％）
Log（Age）＊Co－R＆Din1997 －0．07 0．09 －0．07 －0．32 －0．05 0．07 0．32 －0．27 －0．08 －0．10 0．20 0．04
（19．6％） （66．3％） （77．4％） （5．2％） （35．8％） （77．1％） （17．7％） （22．7％） （14．8％） （68．3％） （42．4％） （77．6％）




Growth from 1997to98 l　 Grow血 丘om 1997to99 Growth from 1997to2000
l （1） （2） （3） l （4） （5） （6） （7） （8） （9）
Log（employment）：grOWth 0．4， 0．49 0．49 0．60 0．5， 0．58 0．50 0．50 0．49
（0．0％） （0．0％1 （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％） （0．0％）
Log（capital stock）：grOWth －0．0！I －0．09 －0．10 0．01 0．01 0．01 0．12 0．12 0．12
（10．0％） （10．0％） （8．7％） （88．8％） （83．8％） （88．8％） （0．4％） （0．4％） （0．5％）
Log（R＆D investment）： 0．01 0．01 0．01 0．01 0．00 0．00 0．00 0．01 0．01
grow血 （11．1％） （13．2％） （13．1％） （20．5％） （70．9％） （70．4％） （50．4％） （25．3％） （25．1％）
Co－R＆Dwith Univin19 －0．01 －0．01 0．23 －0．02 －0．03 0．55 0．02 0．02 0．54
（74．5％） （76．5％） （76．5％） （45．8％） （27．0％） （27．0％） （40．6％） （44．7％） （44．7％）
LogRD＊Co－R＆D in199 － 0．00 0．00 0．03 0．03 －0．01 －0．01







Industrydummy yeS yeS yeS yeS yeS yeS yeS yeS yeS

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































M echanical 0．01 －132．68
Other 0．05 －119．99
Biomedicalresearch 41．02 10．11











S洩nb Rarb虫ra 0．29 －89．11
Sanb Cruz 0．26 －87．01
S糾皿Diego 1．02 2．91













A （ObsolescenC亘） 0．12 75．20























































β （obsolescence） 0．122 73．44











































A （Obsolescence） 0．123 45．24





















































Gra皿tyear 88－90 1．027 0．48






A （obsolesce皿Ce） 0．113 28．78








































A （Obsolesce皿Ce） 0．542 106．29





















thatlays golden eggs．Furthermore，reCent debateinJapanhasfocused onthe
PerCeived relative weakness ofJapaneSe universitiesininfluenclngindustrialR＆D．
BasedoncomparablesurveySOfAmeriCanandJapaneseR＆Dlabs，WeCOmParethe
influence of public research onindustrialR＆D．We begin by showingthatthe
institutionalenvironmentforuniverslty－industrylinkagesinthetwocountriesarequlte
distinct．　We　then examine　theimpact of public researCh uslng a Variety of
Survey－based measures．We findthat public research has a substantialimpact on
industrialR＆Dinbothcountries．Furthermore，COntrarytOCOnVentionalwisdom，We
findthattheeffectofpublicresearchuponindustrialR＆Disatleastasstrongoverallin
JapanaSitisinthe U．S．一一and typically stronger．However，industry－by－industry
COmParisonsshowsubstantialheterogeneityinthepattems，Withthecountrydiffbrence
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US Japan US Japan
FirmSize
Median 145 558 8600 1476
Mean（unweighted） 6067 1956 30009 3720
Mean（weighted） 6020 1793 29272 3462
Businessunitsize
Median 300 361 1000 850
Mean（unweighted） 2403 1264 6282 2229































Mean S．e． Mean S．e． Sig．
Basicresearch％ 5．2 ．32 8．5 ．43 ＊＊＊
Specialize％ 43．6 1．28 26 1．21 ＊＊＊
Jobrotation％ 59．8 ．02 75 ．02 ＊＊＊
LocaluniversityR＆D （index） 0．385 ．011 ．142 ．006 ＊＊＊
Monitonngandinfbrm ationgathering％ 11．7 0．37 12．2 0．34 nS
Universitypublicationsasinfb．source（4－Pt） 2．41 ．04 3．00 ．03 ＊＊＊
Inform alinteractionwithuniversity（4－Pt） 2．25 ．04 2．66 ．04 ＊＊＊
Contractresearchwithuniversity（4－Pt） 1．95 ．03 2．46 ．04 ＊＊＊




Estimate　StdErr　　 P）ChiSq Estimate　StdErr　 P）ChiSq Estimate　StdErr　　 P）ChiSq Estimate　StdErr　　 P）ChiSq Estimate　StdErr　　 P）ChiSq
JAPAN 0．7866　　 0．1394　 く．0001 0．7249　　 0．1422　 く．0001 0．9522　　　 0．176　 く．0001 0．9346　　 0．1806　　く．0001 0，427　　 0．2053　　 0．0375
LOGFIRMSALES 0．045　　 0．0507　　　 0．375 0．0332　　 0．0514　　 0．5177 0．0565　　　 0．055　　 0．3042 0．0537　　 0．0568　　　 0．345 0．0239　　 0．0597　　 0．6884
LOGRDEES 0．2896　　 0．0491　 く．0001
－3．385　　 1．017
0．2959　　 0．0499　 く．0001 0．2521　　 0．0551　 く．0001 0．2846　　 0．0574　　く．0001 0．2343　　 0．0602　　く．0001
％BASIC 0．0251　　 0．0073　　 0．0006
－3．204　 1．0297
0．0228　　 0．0077　　 0．0031 0．021　 0．0078　　 0．0069 0．0157　　 0．0082　　 0．0555
SPECLAuZE 0．0033　　 0．0023　　 0．1464 0．0028　　 0．0023　　 0．2337 0．0015　　 0．0024　　 0．5296




















N 1226 1205 1086 1043 1022
chトsq 176．58 187．83 187．75 192．49 254．95





Estimate　StdEr　　 P〉ChiSq Estimate　StdErr　　 P〉ChiSq Estimate　StdErr　　 P〉ChiSq Estimate　StdErr　　 P）ChiSq Estimate　StdErr　　 P〉ChiSq
JAPAN 0．597　　 0．1377　　く．0001 0．5472　　 0．1412　　 0．0001 0．7381　　　 0．173　 く．0001 0．7384　　 0．1779　　く．0001 －0．019　　0．2104　　 0．9294
LOGF］RMSALES 0．1262　　 0．0487　　 0．0096 0．1255　　 0．0495　　 0．0113 0．1296　　 0．0527　　 0．0139 0．1339　　 0．0544　　 0．0139 0．1032　　 0．0592　　 0．0815
LOGRDEES 0．2023　　 0．0469　 く．0001
－4．245　　0．9834
0．2259　　　 0．048　く．0001 0．1973　　 0．0531　　 0．0002 0．2141　　 0．0554　　 0．0001 0．1417　　 0．0609　　　　 0．02
％BASIC 0．0106　　 0．0072　　 0．1414
－4．395　　　　　 1
0．0087　　 0．0076　　　 0．255 0．0091　　 0．0078　　　 0．243 0．0003　　 0．0085　　　　 0．97
SPEClAuZE 0．0061　　 0．0022　　 0．0052 0．0055　　 0．0023　　 0．0149 0．0043　　 0．0024　　 0．0781




















N 1215 1193 1076 1035 1014
chトsq 15245 163．45 160．13 170．66 297．35





Estimate　StdErr　　 P）ChiSq Estimate　StdErr　　 P）ChiSq Estimate　StdErr　　 P）ChiSq Estimate　StdEr　　 P〉ChiSq Estimate　StdErr　　 P）ChiSq
JAPAN 0．4251　　 0．1171　　 00003 0．3128　　 0．1204　　 0．0094 0．5099　　　 0．145　　 0．0004 0．5417　　 0．1481　　 0．0003 －0．424　　 0．1746　　 0．0151
LOGF］RMSALES 0．1614　　 0．0356　　く．0001
－8．665　　 0．8403
0．1579　　 0．0363　　く．0001 0．1318　　 0．0389　　 0．0007 0．1524　　　　 0．04　　 0．0001 0．0886　　 0．0427　　 0．0382
％BASIC 0．0215　　 0．0056　　 0．0001
－8．768　　 0．9218
0．0171　　 0．0059　　 0．0039 0．0133　　　 0．006　　 0．0275 0．0078　　 0．0063　　 0．2157
SPECTAuZE 0．0042　　 0．0019　　　 0．023 0．0028　　 0．0019　　 0．1457 －9E－05　 0．0021　　 0．9657




















Intercept2 －6．819　　 0．7966 －6．908　　 0．8791 －6．949　　 0．9108 －7．73　　0．8951 －9．221　 0．9665
Intercept3 －5，739　　 0．7892 －5．828　　 0．8716 －5．861　 0．9034 －6．587　　　 0．886 －8．013　　 0．9554
Jntercept4 胃3．906　　 0．7801 －3．912　　 0．8618 －3．953　　 0．8935 －4．68　　 0．874 －5．874　　 0．9396
N 1365 1321 1191 1143 1112
Chトsq 117．29 129．45 143．91 159．67 334．01
df 35 36 39 40 44
Note：AllmodelsincludeindustrycontroIs（notshown）．
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